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信用利差与债券市场流动性的动态关系分析
本文利用我国交易所和银行间两个国债市场流动性差异提取我国债券市场的流动性溢酬，首先运用多
元线性回归模型验证了流动性溢酬是影响信用利差的系统性因子，然后运用VAR模型和Granger因果检验
探讨流动性溢酬与信用利差之间的动态关系，并进一步引入带马尔可夫机制转换的VAR模型，分析在正常
机制和危机机制下流动性溢酬对信用利差的不同影响。实证结果表明：前一期流动性溢酬对当期信用利差
有显著为正的影响，危机机制下的影响要显著高于正常机制，而且危机机制下流动性溢酬对低等级债信用
利差的冲击程度要大于对高等级债信用利差的冲击程度，但冲击效应的持续时间则少于高等级债。
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一、引言
信用债收益率超过无风险收益率的部分即信
用利差，是投资者承担企业违约风险而要求的超额
收益率。经典理论模型如结构化模型、简约模型都
只能解释信用利差的一小部分，大量的实证研究也
都发现信用风险只能解释一小部分信用利差，剩余
的大部分都不能被信用风险所解释，这被称为“信
用利差之谜”。
自从Amihud and Mendeson（1986）发现债券价
格中包含流动性溢酬以来，债券市场流动性就一直
是理论界和实务界持续关注的话题，特别是在金融
危机之后更是引起了广泛激烈的争论。大量固定
收益类资产价格在次贷危机期间大幅下跌，投资者
要求的回报率急剧上升。最初人们的认识是次贷
危机引起信用风险溢价上升，导致信用利差上升，
进而导致债券价格下跌，但最近越来越多的研究发
现，信用风险溢价并不足以解释如此高的信用利差，
也不能解释极短时间内债券的高价差。因此，越来
越多研究者逐渐达成共识，这场次贷危机引发的金
融危机更多的是流动性危机而不是信用危机。
随着我国金融市场改革的推进，多层次资本市
场体系正在不断完善中，全社会融资结构中债券直
接融资比例和债券发行结构中信用债比例都在不
断提升，越来越多的企业选择发行包括企业债在内
的信用债券，可以预见未来中国信用债券一级市场
和二级市场将会迎来大扩容的时代，因此加强对与
信用债最紧密的两个风险——信用风险和流动性
风险及两者动态关系的研究显得尤为重要。
尽管目前国内外已有部分学者对信用利差的
影响因素进行了相关的研究，但本文的主要创新与
贡献在于：首先，我国银行间债券市场和交易所债
券市场为研究债券市场流动性溢酬提供了天然的
场所，两个市场的国债发行主体都是国家财政部，
没有违约风险，通过相同周期控制了利率风险之
后，两个市场上的债券收益率之差就是纯粹的流动
性溢酬，尽管这部分溢价包含了市场分割的因素，
但从债券风险的角度来说，其表现出来的仍然是流
动性的差异，二者的价差仍然主要体现了流动性的
溢价，只是此处的流动性风险可能与其他情况下的
流动性风险略有差异。因此，本文通过这两个市场
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上的国债即期利率期限结构之差估计出我国债券
市场流动性溢酬的期限结构，进而提炼出一个从整
个市场层面而非具体债券特质层面的衡量债券市
场流动性程度的综合指标，从而可以更好地剔除市
场微观结构噪音的影响。其次，为了区分在不同经
济状态下流动性溢酬对信用利差的不同影响，并且
为了避免人为划分经济形势变化时间点的主观性，
本文引入带马尔可夫机制转换的向量自回归
（MSVAR）模型，分析在正常机制和危机机制下流动
性对信用利差的不同影响，该模型内生决定了两种
机制发生的概率，实证结果验证了流动性风险对信
用利差的影响是时变的，危机机制下流动性对信用
利差的影响程度要显著高于正常机制，而且危机机
制下市场流动性溢酬对低等级债信用利差的冲击
程度要大于对高等级债信用利差的冲击程度，但冲
击效应的持续时间则少于高等级债。
二、数据与变量
（一）数据说明
本文选取 2007.06~2013.12中央国债登记结算
有限责任公司从银行间、交易所国债以及不同信用
等级的银行间企业债交易价格中估计得到的日度
即期利率数据，构建流动性溢酬期限结构和各信用
等级的信用利差期限结构①。最终得到的时间序列
样本数为314个周数据，所有数据来源于Wind数据
库和中国债券信息网。
（二）变量定义和选取
1.信用利差
首先将每日银行间市场不同信用等级（AAA级
和AA级）企业债的即期利率期限结构与银行间市
场国债的即期利率期限结构相减，得到相应信用等
级企业债的信用利差期限结构，然后提取出信用利
差期限结构中0.5、1、2、3、4、5、6、7、8、10、15年这11
个关键期限的信用利差进行简单平均，分别得到
AAA级和AA级的信用利差平均数：AAAcs、AAcs。
取每日该指标的周平均序列作为被解释变量。
2.流动性溢酬
首先将每日交易所市场国债的即期利率期限
结构与银行间市场国债的即期利率期限结构相减，
得到流动性溢酬期限结构，然后提取流动性溢酬期
限结构中0.5、1、2、3、4、5、6、7、8、10、15年这11个关
键期限的流动性溢酬进行简单平均，得到衡量市场
非流动性程度的综合指标：illiquidity②。取每日该指
标的周平均序列作为代表流动性的解释变量。
3.影响信用利差的其他因素
（1）工业增加值
企业的信用风险与宏观经济周期密切相关，工
业增加值作为广受关注的综合性指标，可以很好地
反映企业运行的外部环境和宏观经济周期的变
动。而且工业增加值为月度数据，相比国内生产总
值（季度数据）更优。因此本文选取工业增加值同
比增长率（IG）数据作为控制变量，同一月份的每周
采用相同的 IG数据。
（2）无风险利率
Merton（1974）结构化模型中无风险利率与信用
利差负相关，因为无风险利率能反映宏观经济运行
的情况，较高的无风险利率一般伴随着较好的经济
形势，因此与信用利差成负相关关系。本文采用三年
期银行间市场国债即期收益率作为无风险利率（rf）的
代表，取每日该指标的周平均序列作为控制变量。
（3）国债收益率曲线斜率
本文使用 10年期国债即期收益率减去 3年期
国债即期收益率作为斜率（slope）的代理变量，取每
日该指标的周平均序列进行回归。
（4）国债收益率曲线曲度
本文使用 7年期国债即期收益率减去 3年期、
10 年期国债即期收益率的平均值作为曲度
（curvature）的代理变量，取每日该指标的周平均序
列进行回归。
（5）沪深300指数收益率和波动率
Bedendo et al.（2007）、Davies（2008）和 Tang and
Yan（2010）都使用股票市场数据作为信用风险的代
理变量。因为在Merton的结构化模型中信用风险
与公司股票价格和股价波动率有着密切关系。如
果公司运营转好，股价就会上升，信用风险降低，信
用利差收缩，即信用利差与股票收益率之间存在负
相关。但如果股价波动率上升，公司资产价值触及
①没有选择更前时间段的数据是源于交易活跃度的考虑。没有选择更后时间段的数据则是由于2014年之后，随
着两个市场的融合，银行间市场与交易所市场国债的即期利率期限结构差距在逐渐缩小。
②本文的非流动性和流动性溢酬表达的是同一个意思，illiquidity值越大说明市场流动性越差。
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违约边界的可能性上升，则信用风险上升，信用利
差扩大，即信用利差与股价波动率之间存在正相
关。因此，本文参考Cui et al.（2013），用沪深 300指
数上一周的累计收益率作为股票收益率（sr）的代理
变量，用沪深 300指数上一周日收益率的标准差作
为股价波动率（sv）的代理变量。
（6）税收因素
由于企业投资国债所获得的利息收入免征所
得税，但投资金融债则无法享受该优惠，这种税收
政策的不同直接导致了两者利差的出现。但由于
决定税收利差的因素较多，如债券投资主体其他业
务的盈亏状况也决定了金融债利差，如果其他业务
亏损，则金融债投资收益一样可以免所得税。同时
鉴于信用利差中税收因素相对比较稳定，且没有合
适的度量方法，在实证研究中可以不用考虑在内。
（7）跳跃概率
Collin-Dufresne et al.（2001）认为跳跃因素很难
用代理变量来表示，因为跳跃的历史发生次数是如
此之少以致其在预测未来跳跃概率和强度时几乎
没有效力。本文虽然未使用单独的跳跃因素代理
变量，但由于本文考虑了沪深300股指收益率（股票
收益率能及时反映跳跃），这在某种程度上使我们
的分析考虑了跳跃的影响。
表1给出了关键期限的信用利差和流动性溢酬
的描述性统计。总体来看，低等级的信用利差一般
高于高等级的信用利差，各等级的信用利差期限结
构大体是向上倾斜的，但斜率不大，表现相对比较
平稳；流动性溢酬随着期限增加而增加，其期限结
构呈现向上的形状。
表1 关键期限的AAA（AA）信用利差和流动性
溢酬描述性统计 （单位：%）
三、多元线性回归分析
在进行多元回归之前，首先对模型中涉及的每
个变量进行ADF检验，结果显示，曲度 curvature和
沪深 300股指收益率 sr为平稳的时间序列，其余变
量均为一阶单整。因此，回归模型设定为：
△cst=β0+β1△cst-1+β2△IGt+β3△rft+β4△slopet+
β5curvaturet+β6srt+β7△svt+β8△illiquidityt+εt
其中，△cs分别用△AAAcs和△AAcs代入进行
回归，下同。
回归结果如表 2所示。从表中可以看到，本文
重点关注的流动性溢酬指标在对AAA级和AA级信
用利差的回归中都显著为正：即当市场流动性变差
时，信用利差随之扩大。而且从调整的R2来看，加
入流动性溢酬指标后，信用利差回归模型的解释力
度都有所提升。就其他影响因素而言，工业增加值
增长率对信用利差没有显著影响，这可能是由于在
样本期内中国债券市场上尚未发生真正的违约，使
得信用利差不能够真实反映企业经营的宏观环
境。无风险利率水平和无风险利率曲线斜率在所
有情形下均显著为负，说明无风险利率期限结构中
的确包含有信用利差的丰富信息，这与国内外实证
结果是一致的。但是，股指收益率对信用利差的影
响显著为正，与前文分析不符，这说明在中国市场
上该指标并不纯粹是信用风险的代理变量，当股市
表现好的时候，投资者会更多地配置股票而不是信
用债券，从而使得信用利差扩大，这反映出资产配
置效应才是主导因素。
表2 信用利差影响因素回归结果
注：*、**、***分别表示在10%、5%和1%的置信
水平下显著。
四、VAR模型与Granger因果检验
为了进一步分析市场流动性与信用利差之间
的动态关系，下文运用向量自回归（VAR）模型来进
行研究，模型设定如下：
均值
中位数
最大值
最小值
标准差
偏度
峰度
AAAcs
1年
1.248
1.227
2.521
0.499
0.389
0.948
4.100
5年
1.458
1.474
2.329
0.413
0.265
-0.716
5.541
10年
1.500
1.571
2.427
0.178
0.323
-0.988
5.564
AAcs
1年
1.960
1.862
4.222
0.702
0.655
1.322
5.692
5年
2.394
2.348
3.855
0.631
0.592
0.007
3.501
10年
2.530
2.626
3.850
0.387
0.663
-0.615
3.329
illiquidity
1年
-0.188
0.059
1.069
-1.933
0.650
-0.901
2.904
5年
0.077
0.088
0.947
-0.551
0.198
0.302
4.788
10年
0.086
0.123
0.875
-0.563
0.267
-0.212
2.759
β0
△cst-1
△IGt
△rft
△slopet
curvaturet
srt
△svt
△illiquidityt
调整R2
回归1
（不考虑流动性因素）
AAA级
0.000
0.140***
-0.003
-0.383***
-0.156**
-0.046
0.001***
-0.022
0.214
AA级
0.000*
0.215***
-0.000
-0.369***
-0.171**
-0.044
0.001*
-0.011
0.216
回归2
（考虑流动性因素）
AAA级
0.000
0.148***
-0.003
-0.324***
-0.140**
-0.046
0.001**
-0.024
0.178**
0.226
AA级
0.000*
0.221***
-0.001
-0.313***
-0.156**
-0.045
0.000
-0.014
0.170*
0.225
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△cst=α0cs+∑
i = 1
P
βi △illiquidityt-i+εtcs
△illiquidityt=α0illiquidity+∑
i = 1
P
βi △cst-i+εtilliquidity
综合考虑AIC、FPE和HQ准则后，AAA级和AA
级信用利差VAR模型最后都选择滞后一阶为最优
模型。VAR模型参数估计以及Granger因果检验结
果如表3和表4所示。VAR模型结果显示：t-1期的
市场流动性溢酬对 t期的AAA级（AA级）信用利差
具有显著的预测力，当 t-1期市场流动性不佳时，t
期的AAA级（AA级）企业债信用利差会扩大。同
时，t-1期的AAA级（AA级）信用利差变动对 t期的
市场流动性溢酬也有显著的预测力，当 t-1期的信
用利差扩大到一定幅度时，t期市场流动性将有所好
转，这可能是由于随着信用利差的扩大，配置型或
交易型资金进入市场缓解了流动性所引致的。
Granger因果检验的结果则显示：市场流动性溢酬与
AAA级（AA级）信用利差互为Granger因果关系。
表3 AAA级信用利差变动与流动性溢酬的关系
注：*、**、***分别表示在10%、5%和1%的置信
水平下显著。
表4 AA级信用利差变动与流动性溢酬的关系
注：*、**、***分别表示在10%、5%和1%的置信
水平下显著。
五、MSVAR模型
相比一般的向量自回归（VAR）模型，马尔可夫
机制转换向量自回归（MSVAR）模型可以捕捉到经
济结构中可能存在的结构变化。因此，为了区分在
不同经济状态下流动性溢酬对信用利差的不同影
响，并且为了避免人为划分经济形势变化时间点的
主观性，下文运用MSVAR模型进行研究，模型设定
如下：
△cst=α0，scs+∑
i = 1
P
βi，s △illiquidityt-i+εs，tcs
△illiquidityt=α0，silliquidity+∑
i = 1
P
βi，s △cst-i+εs，tilliquidity
其中，机制S∈{1，2}服从同质的马尔可夫链机制
转换模型，其转移概率为常数：
P（st=1│st-1=1）=p1，1
P（st=2│st-1=2）=p2，2
误差项（εs，tcs，εs，tilliquidity）服从多维正态分布，均值
为0，方差协方差矩阵为Ωs，其中：
Ωs= æ
è
çç
ö
ø
÷÷
（σscs）2
（σsilliquidity）2
模型估计使用 Hamilton（1990）和 Hamilton
（1994）的最大似然估计法。根据AIC准则，AAA级
和AA级信用利差MSVAR模型最后都选择滞后一
阶为最优模型，估计结果如表5和表6所示。
从表 5（表 6）可以看出，就信用利差而言，在机
制 1下，t-1期流动性溢酬的变动对AAA级（AA级）
信用利差变动的影响显著为正，值为 0.261（值为
0.395）；在机制 2下，t-1期流动性溢酬的变动对信
用利差变动的影响同样显著为正，值为 0.198（值为
0.139），显示了机制 1下 100bps的上期流动性溢酬
冲击对信用利差变动的影响要比机制2下高6.3bps
（25.6bps），即在机制 1下流动性正向冲击对信用差
价扩大的影响要比在机制 2下更为显著。因此，可
以合理地推断机制 1对应高非流动性冲击的机制①
（危机机制），机制2则对应正常机制。
就流动性溢酬而言，在机制 1下，t-1期AAA级
（AA级）信用利差的变动对 t期流动性溢酬的变动
有显著为负的影响，这与之前普通VAR模型的实证
结果一致；但在机制 2下，这种关系消失了，影响系
数为正且不显著。
VAR（1）估计：
△AAAcst-1
△illiquidityt-1
Granger因果检验：
原假设
△AAAcs不是△illiquidity的Granger原因△illiquidity不是△AAAcs的Granger原因
△AAAcst
0.342***
0.227***
F统计量
3.259*
36.013***
△illiquidityt
-0.001*
0.405***
P值
0.072
0.000
VAR（1）估计：
△AAcst-1
△illiquidityt-1
Granger因果检验：
原假设
△AAcs不是△illiquidity的Granger
原因△illiquidity不是△AAcs的Granger
原因
△AAcst
0.499***
0.217***
F统计量
2.781*
33.430***
△illiquidityt
-0.001*
0.405***
P值
0.096
0.000
①本文中“高非流动性冲击机制”和“高流动性冲击机制”表达的是一个意思，均表示信用价差对流动性溢酬更敏
感的机制。
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此外，回归结果还表明机制1发生的频率更高、
持续时间更长。AAA级（AA级）估计结果中，机制1
和机制 2的期望持续期分别为 10.11（8.22）和 5.28
（4.39），显示中国债券市场上高流动性冲击的时刻
更频繁，高流动性冲击机制平均持续时间为 10.11
周（8.22周），低流动性冲击机制平均持续时间为
5.28周（4.39周）。转移概率 p1，1=0.90（0.88），p2，2=
0.81（0.77）说明当处于某一种机制下，其仍处于该
机制的概率很高。根据模型估计的内生概率，我们
得出了不同时点上高流动性冲击发生的概率图，如
图1（图2）所示。
表5 AAA级信用利差变动与流动性溢酬的
MSVAR估计结果
注：*、**、***分别表示在10%、5%和1%的置信
水平下显著。
图1 不同时间高流动性冲击机制发生概率图
（AAA级）
表6 AA级信用利差变动与流动性溢酬的
MSVAR估计结果
注：*、**、***分别表示在10%、5%和1%的置信
水平下显著。
图2 不同时间高流动性冲击机制发生概率图
（AA级）
对比 AAA级与 AA级的 MSVAR估计结果可
见，AAA级与AA级的机制 1概率图具有高度的一
致性，说明使用马尔可夫机制转换模型可以内生地
识别外部流动性冲击，且不同信用等级确认的流动
性冲击具有高度的一致性。但高流动性冲击机制
下，非流动性对AA级信用利差的影响程度要高于
对AAA级信用利差的影响程度，但持续时间少于
AAA级。这与 Dick-Nielsen et al.（2012）的结论相
似。他们对美国债券市场的研究同样发现：非流动
性冲击对投机级信用利差的影响程度要大于对投
资级信用利差的影响程度，但持续时间较短。
六、结论
首先，我国银行间债券市场和交易所债券市场
为研究债券市场流动性溢酬提供了天然的场所，两
个市场的国债发行主体都是国家财政部，没有违约
风险，通过相同周期控制了利率风险之后，两个市
场上的债券收益率之差就是纯粹的流动性溢酬，尽
管这部分溢价包含了市场分割的因素，但从债券风
险的角度来说，其表现出来的仍然是流动性的差
异，二者的价差仍然主要体现了流动性的溢价，只
是此处的流动性风险可能与其他情况下的流动性
风险略有差异。本文首先通过这两个市场上的即
期利率期限结构之差估计我国债券市场的流动性
溢酬的期限结构，接着拟合银行间市场各等级企业
债的利率期限结构，将其与银行间国债的利率期限
结构相减便得各等级企业债的信用利差期限结构。
第二，在信用利差影响因素的多元线性回归模
型中，本文将信用利差期限结构各期限的信用利差
简单平均作为回归模型的被解释变量，将流动性溢
酬期限结构各期限的流动性溢酬简单平均作为模
型的关键解释变量，发现在控制宏观层面和市场层
面其他影响因素的基础上，加入本文的市场流动性
衡量指标可以提升模型的拟合优度，而且该指标系
截距项
转移概率
△AAAcst-1
△illiquidityt-1
期望持续期
机制1
△AAAcst
0.000
p1，1=0.90
0.640***
0.261***
10.11
△illiquidityt
0.000*
-0.003***
0.280***
机制2
△AAAcst
-0.000
p2，2=0.81
0.089
0.198**
5.28
△illiquidityt
-0.000
0.003
0.497***
截距项
转移概率
△AAcst-1
△illiquidityt-1
期望持续期
机制1
△AAcst
0.000
p1，1=0.88
0.708***
0.395***
8.22
△illiquidityt
0.000
-0.002**
0.230***
机制2
△AAcst
0.000
p2，2=0.77
0.263**
0.139*
4.39
△illiquidityt
-0.000
0.002
0.505***
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数是显著的，验证了流动性确实是影响信用利差的
系统因子。
第三，在验证了流动性溢酬是影响信用利差的
系统性因子基础之上，本文分别运用VAR模型和
Granger因果检验进一步研究流动性溢酬与信用利
差之间的动态关系，实证结果发现前期的市场非流
动性变动能够明显影响AAA级和AA级企业债信用
利差的变动，即前期的市场非流动性增加，则AAA
级和AA级企业债信用利差也随之扩大。
最后，为了区分在不同经济情况下流动性溢酬
对信用利差的不同影响，并且为了避免人为划分经
济形势变化时间点的主观性，本文引入MSVAR模
型分析在正常机制和危机机制下流动性对信用利
差的不同影响，该模型内生决定了两种机制发生的
概率，实证结果验证了流动性风险对信用利差的影
响是时变的，流动性对信用利差的影响在正常机制
和危机机制下有着显著的差异，危机机制下的影响
程度要显著高于正常机制。而且危机机制下，市场
非流动性对低等级债信用利差的冲击程度要大于
对高等级债信用利差的冲击程度，但冲击效应的持
续时间少于高等级债。此外，实证结果还表明前一
期信用利差变动对非流动性变化的影响在不同机
制下不仅程度不同，而且方向相反：危机机制下前
一期信用利差对当期流动性溢酬的影响显著为负，
但正常机制下则为正且不显著。
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（上接第46页）步改善亚洲地区的创新环境、提升亚
洲创新能力，加强亚洲知识产权保护体系建设，形成
新能源、养老健康、医药、新材料、“互联网+”等新兴
产业蓬勃发展的新格局。
（六）绿色发展和低碳经济将驱动亚洲经济
进入21世纪，低碳和绿色发展逐步成为全球共
识和大势所趋。2016年 9月G20杭州发峰会将“绿
色金融”纳入会议主题，11月初《巴黎协定》正式生
效，全球应对气候变化进入快车道。世界各国均已
提出 2020年后温室气体减排目标。美国承诺到
2025年温室气体比2005年减少26%~28%。中国力
争将温室气体排放量从2030年左右开始减少，承诺
到 2020年单位国内生产总值二氧化碳排放比 2005
年下降 40%~45%。亚洲各国应将应对气候变化作
为国家战略，制定长期低碳发展路线图，以抢占应
对全球气候变化进程领导者地位，谋求新一轮工业
革命的领跑者，追求全球低碳技术的制高点，追求
全球绿色贸易标准的制定者，寻求全球绿色金融体
系下新话语权。
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